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务指标，ai 是该指标的权重。 笔者从 22 个



















2．675。 利用该模型进行预测，未来 1 年的
预 测 准 确 率 可 以 高 达 95％，2 年 的 预 测 准







Z ＝0．517 －0．460X1 ＋9．320X2 ＋0．388X3 ＋
1．158X4 （3）
其中：
X1 为 资 产 负 债 率 ，X2 为 总 资 产 回 报
率，X3 为 营 运 资 产 占 总 资 产 的 比 率，X4 为
留存收益占总资产的比率。
新模型的判定规则如下： ①Z 值小于
0．5，则该公司应该被列为 ST；②Z 值在 0．5
和 0．9 之间，则该公司很可能会被列为 ST，
并应该受到重点关注； ③Z 值大于 0．9，则
该公司财务状况良好。
利 用 新 模 型，奥 尔 特 曼 等（2007）根 据
30 家被 ST 公告的公司前 5 年的财务数据
对其进行预测， 结果表明预测的结果非常
好：1 年内的预测准确率为 100％， 两年内




进行分析， 他们分别是：ST 国 药、S 三 九、
*ST 北生、ST 金花、ST 四环、S*ST 集 琦、云
南白药和同仁堂， 其中有 6 家被 ST 公告，
两 家 财 务 状 况 良 好 。 按 照 奥 尔 特 曼 等
（2007）提出的模 型，经 过 整 理 计 算 得 出 了
各家上市公司的值（分别见表 1~表 8）。
3 综合分析











堂 集 团 盈 利 性 资 产 主 要 集 中 在 同 仁 堂 A
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摘 要 使用奥尔特曼提出的基于财务比率的模型，对我国上市公司中的医药行业板块的 6 家财务状况不
同的公司进行了实证检验和分析，并结合我国的实际分别做出了解释，结果表明该方法对于大部分公司的预测
能力良好。
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股及其下属的同仁堂课科技。除此之外，集
团较好的资产多数分布在各地的同仁堂药
房和经营中药饮片的同仁堂 药 材 公 司；此
外， 集团和外资合资的定位于高端保健品
市 场 的 健 康 药 业 也 是 一 块 质 地 较 佳 的 资
产。 公司无论是短期偿债能力还是长期偿
债能力均很强，并且有很强的融资能力。
3．2 被 ST 公告的公司
从预测的结果来看， ＊ST 北生、ST 金
花、ST 四 环 和 S＊ST 集 琦 的 预 测 良 好，两
者均能利用前两年额财务指标预测出 ST。
事实上这也与我国监管法规 对 于 ST 公 司
的处理程序相适应， 后者需要以公司连续
两年的亏损作为前提。 然而 对 ST 国 药 与
ST 金花的预测能力则弱，可能另有原因。
3.2.1 ST 国药





信息也只停留在 2006 年， 从 2006 年的公
司新闻、 宣传和荣誉来看公司发展稳定良
好。 然而 2007 年，从财务报表和仅列示出
的几个财务指标的恶化都能看出， 公司业
绩突然下滑。此时 Z 值直接降为负值，2008
年 5 月 5 日公司股票被冠以“ST”标 志，其











































图 1 8 家上市公司 Z 值示意图
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The Subject of Investment Factor Affecting the Futures Market Efficiency
of China’s Agricultural Commodity
Abstract: To promote the consummation and development of China’s agricultural commodity futures market, and enhance the ef-
ficiency of agricultural commodity futures market, this paper analyzes the subject of investment factor affecting the efficiency of agri-
cultural product futures market, points out the influence of many futures market speculator of China’s agricultural commodity, the few
hedge, the flaw of subject of investment structures, and so many strategic organization subject of investment to the futures market ef-
ficiency, and proposes policy suggestions that we should guide the farmer cooperative organization to enter the futures market, and
guide agriculture order form company to enter the agricultural commodity futures market, relax the limit of the state-owned business
participates in the futures market gradually, and develop our country's futures investment funds positively, and so on.










从 图 1 中 可 以 看 出 ，2005 年 和 2006
年的 Z 值降为负值。事实上，公司 2005 年、
2006 年连续两年亏损， 自 2007 年 4 月 30
日起公司股票实行退市风险警示的特别处
理。而且若公司 2007 年 12 月 31 日不能实
现扭亏为盈，根据《深圳证券交易所上市规
则》的有关规定，深圳证券交易所将于公司








年的年报， 可以看 出 S*ST 集 琦 的 营 运 资
金 ／ 总资产比率远低于行业的平均值，而且























北 生 公 司 被 查 出 有 3．79 亿 元 贷 款 没
有按规定进行信息披露。从而，公司被怀疑
过 去 一 直 在 做 假 账 。 北 生 的 重 组 计 划 在







从而减 少了公司获取额外投资 的 可 能，这
又进一步影响公司的偿债能力； 重组计划














的 Z 值预测功效只能追溯两年， 这也符合
我国监管机构对上市公司的要求。
（责任编辑 杨 柳）
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